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ナイ ト流の不確実性 と投資
中 村 保
投資に不可逆性が存在 しない場合,完全競争企業を仮定した確率的動学モデルに
おいては,不確実性が増大すると投資も増加することが知られている。この場合の
不確実性の増大とは,確率分布における平均保存的分散の拡大(mean・preserving
spread)のことである。本稿では,通常仮定されるこの不確実性に加えてナイト流の
不確実性(KnightianUncertainty)を導入して,これら二つの不確実性と投資の間
の関係を分析する。その結果として,(1)ナイ ト流の不確実性が大きい場合,通常
の不確実性と投資の間に負の相関関係が現れること,(2)ナイト流の不確実性の増
大は必ず投資を減少させること,が明らかになった。
キーワー ド ナイト流の不確実性,投資,不確実性回避
1は じ め に
ミクロ経済学,マ クロ経済学 を問わず経済学における経済主体の最適行動 を分析する際の
最 も一般的な基準は効用最大化である。不確実性下の行動を分析する場合は,そ れが期待効
用(expectedutility)最大化 となる。そこでは,あ る確率変数についての確率分布 と特定の
効用関数が存在する下で,経 済主体 はその確率分布に基づ いて計算 した期待効用を最大化す
るように行動すると想定される。 このような 「期待効用理論」においては,起 こりうる可能
性がある危険を全体 として回避 しようとする側面:「危険回避(risk・aversion)」が主要な役
割 を果たす。この理論は不確実性下の行動分析 において大 きな成果 をあげたが,「Ellsbergの
反例」のように,こ の理論ではうまく説明できないような状況 も存在する。すなわち,い か
なる確率分布 を想定 しても期待効用理論では説明できないようなごく自然な選好関係が存在
す ることが知られている。これは理論的な欠陥であるが,現 実問題 として も期待効用理論が
想定する不確実性にはやや問題があるように思われる。各主体 は,確率変数がどのような実
現値 をとるのか分からないという意味では確かに不確実性に直面 している。 しか し,どの確
率でどの値が現れるかについては確信(confidence)をもっている。これは非現実的であるよ
うに感 じられる。我々が直面す る木確実性あるいはリスクの中には,そ の確率分布す らわか
らない もの も多いのではないであろうか。
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上記の ような理論的な欠点 をカパ ー し,Ellsbergの反例 をも説明で きるような理論が
GilboaとSchmeidler(Gilboa1987,GilboaandSchmeidler1989,1993)によって提示 され
た。彼 ちの理論では,経 済主体はある確率変数について複数の確率分布をもち,そ の中で最
悪の結果が生 じる確率分布を用 いて期待効用を計算 し,それを最大化するように行動する。
この ように確 率分布 その ものが 一 つで ない よ うな不確 実性 はナ イ ト流 の不 確 実性
(Knightianuncertainty)と呼ばれる。このアプローチでは,経済主体はどの確率でどの値
が現れ るかについて確信 をもってはいない。その意味で我々が通常考 えるリスクにかなり近
い概念であると言えよう。 また,最 悪の結果がでるような確率分布 を用いるということは,
最悪の事態を回避 しよう,つ まり,大 きな リスクに遭遇するのを避 けようとする人間の行動
をうまく描写 しているとも言える。言い換えると,期待効用理論では危険回避が強調 される
のに対 して,ナイ ト流の不確実性 では 「不確実性回避(uncertainty・aversion)」が重要な役割
1》
を果 たすことになる。
Ellsbergの反例 ほど知 られてはいないが,不確実性下の投資に関 して もHartman(1972)
によって導かれた逆説的な結論が存在する。すなわち,危 険中立的な競争企業 は価格に関す
る不確 実性が増大すると投資を増加 させ る,と言 うものである。 この結論は我々の常識的な
2)
推論 に反す るばか りでな く,実証的にも必ず しも支持 されていない。 それゆえ,こ の結論 を
覆すためにさまざまな要因が不確実性下の投資理論に取 り入れ られてきた。本稿では,ナ イ
ト流の不確実性 を考慮すればHartmanの逆説が必ず しも成 り立たな くなることを簡単なモ
デル を用いて示す。
本稿の構成は以下の通 りである。まず第2節 で,不確実性下の投資に関 してここで取 り上
げる問題について2期 間モデル を用いて説明 し,そのモデルにナイ ト流の不確実性を導入 し
て分析 を行 う。ついで,第3節 ではモデル を連続型の多期間モデルに拡張 して分析 を行 う。
そして,最 後に第4節 で若干の結論を述べ る。
2Hartmanの逆説とナイ ト流の不確実性:2期 間モデルによる例示
Hartmanのモデル は,価 格の不確実性 を離散型の調整費用モデル に導入 した簡単なもの
である。彼のモデル では無限の計画視野 を持 った完全競争企業が想定 されているが,理 論の
エ ッセ ンスは失われないので,こ こでは生産物価格の不確実性だけを考慮 した2期 間モデル
3}
を用いて考 えよう。
以下のような準凹かつ一次同次の生産関数 をもつ,単 一の生産物 を生産 している完全競争
企業 を想定する。
Yt=F(L,,Kt),(2・1)
ただ し,Y,は産出量,L,は労働投入量,K,は資本ス トックである。労働 は短期 における可
ナ イ ト流 の不確 実性 と投資17
変的投 入要素 であ る。 すなわ ち,企 業 は毎期労働 投入 量 を完全 に調整 で きる と仮 定す る。企
業 は毎期 一定 の名 目賃金 率"で 労働 を雇用 で きる と想定す る と,利潤関 数 π(ρらω,κゆ は以
下の ようにな る。
π(P,,w,Kt)=max{ρ,F(Lt,Kt)-tvLt}=h(P,,ω)Kt,(2・2)
Lt
ただ し,ρ,は生 産物価格(確 率変数)で ある。企 業の資本 ス トックは以下の方程式 に従 って
蓄積 され る もの とす る。
Kt+1=1t+(1一δ)Kt,0≦ δ≦1,(2.3)
ただ し,五 は投 資,δ(定 数)は 資本の物 的減耗率 で ある。 また,投 資財 の購 入費用 を含 め た
投 資の調整 費用関数c(1,)について は,通 常の よ うに以下 の ような性質 を もつ と仮 定す る。
c(0)=0,d(lt)>O,c"(1t)>0.(2.4)
ここで は2期 間 モデル を考 えるので,企 業 の最 適化 問題 は以 下の ように表せ る。
max{h(po,w)Ko-c(lo)+E【(1+r)-lh(pl,ω)(Ko+10)】}.(2.5)
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ただ し,Eは 期待値 オペ レータ,rは(一 定 の)利 子 率で ある。 ここで は,企 業 は0期 の価格
につ いて は知 ってい るが,1期 の価格 は確実 には予想 で きず,そ の確 率分布 を知 ってい るだ
けであ る と想 定 され てい る。上記 の問題 は,割 引率 と将来(1期)の 不確実性 が存在 す るこ
とを除 けば本質 的 には1期 間 モデルであ る。
最大化 の ための1階 の条件 は以 下の よ うにな る。
c'(1「o)=(1■+一「)　IEh(Pl・ω).(2.6)
これは,投 資 の限界費用 が投資の 限界収益の割 引現在 価値 の期待値 に等 しいこ とを示 して い
る。 この最 適条 件か ら,Hartmanの次の二 つの重要 な命題 が直 ちに導かれ る。
① 不確 実性下 での投資 は確 実性 下の投資 よ りも大 き くな る。
②RothchildandStiglitz(1970)が定義 した「平均 保存 的拡 大(mean-preservingspread)」
とい う意味 での分散 あ るい は不確 実性 の増大 は,投 資 を増加 させ る。
これ らの命題 の背後 にあ る経済学 的含 意 を理解 す るため に,ま ずh(p,,w>関数の性 質 を
確 認 してお こ う。言 うまで もないこ とで あるが,h(p1,w)関数は利潤関 数 π(Pi,w,Kt)と本
質的 に同 じで あ る。 ここで重要 なのは,図1に 示 され てい るよ うに,そ れが確率 変数 であ る
Plの厳 密な意味 での凸 関数で ある とい うこ とであ る。
いま,Piが2分 の1の 確 率でPHと して実現 し,2分 の1の 確率 でPL(<PH)と して実現
す る と仮 定 しよ う。 また,そ の平均 を ガ(=[PH+PL]/2)とす る。図 か ら明 らかな よ うに次の
ような関係 が成立 す る。
Eh(Pl,・)・ゐ鯛1ゐ(PL'ω)・h(五 ・)(2.・)
次期の価格PiがPHあ るいはPLをそれぞれ2分 の1の 確率で とる場合,企 業は不確実性に
18第190巻 第5号
直 面 してい ると言 え よう。逆 に次期 の価格 が確 実 に ガで あるこ とが分 か ってい る場合,企 業
に とって不確 実性 はな い と言 え るで あろ う。確実性 下での投資 をIc,不確 実性 下での投資 を
ん で表 す と,そ れぞ れに関す る最適条 件 は以下 の ようにな る。
(1+r)c'Uc)=h(P,ω).(2.8a)
(1+r)c'(1【ノ)=Eh(pl,w).(2.8b)
投 資の 限界 費用 〆(1)が投 資の増加 関数(c"(1)>0)なので,(2.7)の不等式 か ら以下の よ う
な関係 が導 かれ る。
Iu>lc.(2・9)
つ ま り,不 確 実性下の投 資 は不確 実性が ない場合 の投資 よ りも大 き くなるのであ る。
図1h(p1,w)の凸性
次に不確実性の増大,す なわちRothchildandStiglitzが定義 した分散の平均保存的拡大
が投資に及ぽす影響 をみてみよう。ここでの簡単なケースでは,加 は上昇 し,逆にρ乙は加
の上昇分だけ低下 し,平均であるガが変化 しない場合に相当する。鈎=ρ〃+△ρかつ毎=ρム
ー△pという変化が起 きたとしよう。上の図を用いれば簡単にわかるが,Eg(Pl,w)>Eg(P1,
w)となる。再びc"(1)>0であることを考慮すれば,上 述②の結論が導かれる。
不確 実性がある場合の方がない場合に比べて投資が大 きくなる,不確実性の増大は投資を
増加させ る,と いう結論は我々の自然な推論 とは必ず しも一致 しない。 さらには,最悪の場
合(ρムの価格が実現する場合),投資を行えば純利潤は負 になるか もしれない。それでも不確
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実性の存在は投資にとって正の効果 をもつのである。このような逆説的な結論がナイ ト流の
不確実性の導入によって覆るかどうかを検討 してみよう。
企業は低い価格(PL)と高い価格(PH)がそれぞれ2分 の1の 確率で実現するであろうと
予想 しているが,'そのことについて確信(confidence)がもてない。それゆえ,悪い事態であ
る低い価格が実現する確率を良い状態である高い価格が起 こる確率 よりe(0<e<1)だけ大
きくなると 「主観的に」予想する。つ まり,低い価格PLが 実現する確率 を(1+e)/2,高い
4)
価格PHが 実現 す る確率 を(1-e)/2と考 え るので あ る。このナ イ ト流 の不確実性 下での企業
の主観 的期 待利潤nκ は以下の ようになる。
fiK≡((1+の/2)h(Pbte)+((1-e)/2)h(PH,tV).(2.10)
これ は,確信 の度合 いの低 さを表 すパ ラメータeが 目的関 数の 中に含 まれ てい るので,e・con-
5)
taminationタイプのナ イ ト流 の不確実性 と呼 ばれ る。
(2.10)式を変形 す ると,
nK≡(1-e)Eh(Pl,w)+eh(PL,tV).(2.11)
とな る。ただ し,Eh(Pi,ω)は(2.7)で定義 され た通 常の期待利 潤 であ る。つ ま り,ナ イ ト流
の不確 実性 に直面 してい る企業 は,通 常の期 待利 潤 と最 悪の事 態で得 られ るで あろ う利 潤 を
確 信の 度合 いの低 さを表 すパ ラメータ θで ウエイ ト付 け した もの を主観的期 待利 潤 と考 える
6)
の であ る。 このnκ は第2-1図 の太 い実線 上の どこか に存在 す る。eが 大 きいほ どnκ は左
下 に位 置す る こ とが分 か る。 それゆ え,θが十分 大 きければ,
nκ〈h(五ω)
とな りうる。 つ ま り,不 確 実性 が あ る場 合の投 資が不確 実性 が ない場 合の投 資 よ り小 さ くな
るので ある。
次 に不確 実性 の増大 が投 資 に与 え る効 果 についてみ てみ よ う。 ここでは,通 常の平均保 存
的 な分 散 の拡大 とい う不確 実性 の増大 とeの 増大 とい う意味 でのナイ ト流 の不 確実性 の増大
を区別 して考 え よう。先 ほ どと同様 に,鋤=PH+△pか つPZ=PL-△pと 定義 す る と,(2.11)
式 は以 下の よ うに書 き直す ことが で きよう。
rlκ(∠tp,e)≡(1_e)Eh(p1')+eh(PL_∠tp).(2.11)
ただ し,こ れ までの議 論 か ら ∂Eh(pi,w)/∂△p>0で あ るこ とは明 らか であ る。上 の式 か ら
次 の よ うな関係 がす ぐに求 まる。
∂薯 の 一(1一の(∂Eh(pi)
∂∠ρ)一 ・h'(・・-A・),(2・12a)
∂雫 θ)一一E・(・i>+g(pL-dp)一i(h(・。+AP)一・(・、-A・))・・(2.12b)
(2.12a)からナイ ト流の不確実性が十分大 きければ,通常の意味での不確実性(分散)の増大
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が投資 を減 少 させ ることが分 か る。また,(2.12b)は,ナイ ト流 の不確 実性の増大 は投資 を必
ず減少 させ るこ とを示 して いる。 これ らの結 論 は無 限期間の モデル におい て も成 り立つ ので
あ ろ うか。 この点 を次節 で検 討 してみ よ う。
3無 限期間 モデル
この節 では前節 での2期 間 モデルでの結論 が無 限期 間の連続形 モデルで も成 り立 つ か どう
か を検討 しよう。 明示 的 な解 を求 め るた めに生産 関数や調整費用 関数 を特 定化 して分 析 を行
う。
(2.1)の生産 関数 を次の ようにコプ ー ダグラス型 に特 定化 す る と
yω3乙(彦)¢κ(彦)1層a,0<α〈1,(3.1)
(2.2)に対 応す る短 期の利潤 関数 は以下 の ようにな る。
万P(t)u(1一α)K(t)=max{P(t)L(t)aK(t)i'a-tvL(t)},(3.2)
L(o
ただ し,石=(1一α)(a/w>aノ(1'a)であ る。また,資 本 ス トックの蓄積方程式(2.3)は以下の微
分 方程 式 とな る。
di(t)={1(彦)一δK(t)}dt,0≦δ 1,(3,3)
また,投 資財 の購 入 費用 を含め た投 資の調 整費用 関数c(1(t))について も以下 の ように特定
化 す る。
c(i(彦))=γ∫ω晩 γ>0,β>1。(3.4)
7)
真 の生産物価格 は以下 の確 率微分 方程 式 に従 って変動す る と仮 定す る。
dP(t>!P(t)=σde(t),(3,5)
ただ し,σは正 の定 数,dz(t)は平均E[dz(t)]=o,分散V[d2(t>]=1であ る標準 ウ イナ ー過
程z(彦)の確 率微分z(彦+dt)-z(ので あ る。ウ イナ ー過程 の性質 より,E[2(の一2(0)]=0,
V[z(t)-2(0>]=彦で あ るので,生産物 の価 格p(t)=p(0)exp{一(1/2)σ2t+σ[z(t)-z(0)]}
は,対 数 平均E[logp(彦〉]=logp(0)一(1/2)σit対数分散V[logp(t)〕=σ2tをもつ,対 数
正 規分布 に従 う。確率 変数xが 対数平均itx)対数 分散 σ1の対 数正規分布 に従 う とき,E[x]=
… 侮+t・2}と なるの(・・E[P(t)]一・xp{E[1・9P(・)]+(・/・!
,γ[1・9P(・)]}=P(・)であ
る。それゆえ,σの増大は平均保存的拡大な分散の拡大を意味する。σの増大をもって(通常
の)不 確実性の増大 と呼ぷことにす る。
ここでは,企 業は上記の確率過程が真の過程 であると考えてはいるが,そ のこ とに確信
(confidence)がもてないと仮定す る。そこで企業は,真の確率過程 に十分に近いが,これと
は異なる確率過程によっても ρω の流列 は決 まりうると考える。この確信が もてない部分
がナイ ト流の不確実性 を表すことになる。企業が予想するz(t)のt時点での値 を2(t)eと
す ると,そ れは以下のように表 されるものとする。
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z(・)θ一・(t)・∫tθ(s)ctS」(3.6)
ただ し,θ(s)はパ ラメ ータであ る。 この θ(s)がと りうる範 囲の大 きさが ここでの ナイ ト流
の不確 実性 を表 すこ とに なる。θ(s)が合 まれ る集合 が大 きくな る とい うこ とは,価 格が取 り
うる範 囲が拡 大す る とい うこ とで あ り,2(t)が真 の確 率過程 で あるこ とへの企業 の確信 の程
度が低下 す るこ とと解 釈 しうる。この意味 で θ(s)の増大 は,ナ イ ト流 の不確 実性 の増大 を表
して いる。
(3.6)式よ り,z(t)θは以下 の確 率過程 に従 う。
de(t)θ=dζ(の+θ(のd彦,(3.7)
ここで はさ らに,θ(の が とりうる範囲 が時間 を通 じて一定 の閉区間[一 κ,κ]であ る場合 に
つ いて考 察 しよう。ただ し,κは正 の定 数で,こ の ような定式化 は,rc・ignoranceと呼 ばれ る。
これ は,先 に説 明 したe・contaminationを連 続時 間モデルの 中で表 現 した もの であ る。また,
9)
κの上昇 を もってナ イ ト流 の不確 実性 の増大 と考 えるこ とがで きる。 この場合 の企 業 が 予想
す るz(t)のt時 点 での値 を2(t)「tとす る と,
礁(のκ=dz(t)+rcdt,(3.8)
とな る。(3.5)式と(3.8)式より,企業が予 想す る価格p(t)は以下の確率微 分 方程 式 に従 って
変動す ることにな る。
dP(t)/dP(の=-rcσdt+σ(in(t)κ,(3.9)
ただ し,(3.8>式か ら明 らか なよ うに2(t)「cも標準 ウイナー過程 であ る。
以上の想 定の下 では,企 業 の価 値関数 ノ(κω,ρ ω)は 以下 の ように書 き表 せ る。
ノ(K(・),P(')判晒 ∫1{万・(・)'1('-a'K(・)-r・(・)β}・xp【一・(・-t)]d・・(3・1・)
ただ し,上の最大 化問題 に は,状 態変数K(t)とp(t)の 変動 を表 す(3.3)式と(3.9)式及 びそ
れ らの初期値 が制約 とな ってい る。周 知の よ うに,価値 関数/(K(t),p(t))は初斯 時点の状 態
変 数K(t)とP(t>だ けの関数 にな る。この価値 関数 は以下の ような最適条 件式(fundamen-
talequationofoptimality)を満 た さなければな らない。
rJ(κ(t),P(t))-maxl働(t)1!(1-a)K(t)-rJ(t)β}dt+E,[dノ(κ〔t),P(t)】].(3.11)
　
この条 件 は,企 業 の所有者 が要求 す る利 潤r/(K(t),p(t))dtが,配当(=短 期 の利潤)
{励(t)i/(1一α)K(t)一γ1(t)β}dtと期 待 キャ ピタルゲ イ ンE[dl(K(t),p(t))]の和 に等 しい と
い う周 知の裁定条 件で あ る。
伊藤 の補 題 を適 用 して期 待 キャ ピタル ゲ イ ンE[dl(K(1),p(t))]を求 め ると,
E(d/)-V。{1一δM ノρ・aP+(1/2)ノρPσ2P2]dt,(3.12)
を得 る。ただ し,み≡釧 ∂κであ る。(時 間 を表 す記 号は,混 乱が生 じる可能性 が あ る場合 を
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除 き,簡 単化 の ため にこれ以降省 略す る。)(3.12)式を(3.11)式に代 入す る と
rノ(K・P)-m戸・【万ρ1'岡K-rPU・(・-6toノ・一・aP/・+(1!2)σ2P2ノ,,】・(3 ・13)
とな る。これが確 率的動的最適化 問題(StochasticDynamicProgramming)にお けるペル マ
ン方程式 であ る。
(3.13)式の右 辺 を1で 微分 す る と,投 資 に関す る最 大化 のための一階条件,
ノκ ・i3rlβ'i,(3.14)
が得 られ る。 これ は資本 の限界的価値 海 がその 限界 的置換 費用 βγlfi-iに等 しい こ とを示 し
てい る。 この 海 は 「トー ビ ンの限界Q」 と呼ばれ るもの に対応 して いる。
また,(3.14)式よ り明 らか な ように,最 適 解 は以下 の偏微分 方程 式 を満 た していな けれ ば
な らない。
r1(K,1》)一万ρ1ノ(1一α)K+γ・rβ一(1一δK)ノκ+rcσP/p-(1!2)σ2P2ノ♪,=O.(3.15)
(3.14)式と(3。15)式を同時 に満 たす1が 求め る解 で あ る。ただ し,価値 関数が発散 しない ため
10)
には,以 下 の横 断性の条 件 も満 た されて いなければ な らな い。
limE[exp(-rt)ノ(K(t),P(t))]=0・(3.16)
ノ　 リロ
最 適 解 を 求 め る た め に 未 定 係 数 法 を 用 い る 。 確 定 的 な 環 境 で の 解 の 性 質 か ら,価 値 関 数
ノ(κ ρ)が 以 下 の よ う な 形 を し て い る こ と が 推 測 で き る 。
J(K・P)=q(P)K+X(q)・(3,17a)
た だ し,
q(P)=A亘Plt(1-a},(3,17b)
X(q)=A2qβt(β辱1},(3.17c)
A1とA2が 求 め る べ き 未 定 係 数 で あ る 。 こ の 推 測 の 下 で は,
ノK=q=Aipi1(1"α),(3.18a)
1p'A1(1一α)-lpa1(1一α)K+{β!(1一α)(β一1)}A2Afle8-1)p(1"a+duノ(1-a)6-1),(3.18b)
ノPP=Ala2(1一α)-2ρ伽 一Vt{1-a)K
+{β(1一α+αβ)ノ(1一α)2(β一1)2}A2A夕!〔β一1)p(2-2a一β+2αβ)!(1一ω(β1),(3.18c)
と な る。 ま た,一 階 の 条 件(3.14)より
1=(βγ)-1ノ{8-1}q1ノ{β一1),(3.19)
を 得 る 。 こ れ は,投 資 が トー ビ ン の 限 界Q(こ こ で のq>だ け の(増 加)関 数 に な る こ と を 示
して い る 。
(3.18a),(3.18b),(3.18c)及び(3.19)の諸 式 を(3.15)式に 代 入 す る と,Al,A2が 以 下 の
よ う に 求 ま る。
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Al-
r-i..t,.-z.2,忙器)γ艦 論)a2・
1一α2(1一α)2(1一 α)(β一1)2(1一α)2(β一1)2
(3,19)式よ り,投 資1に つ い て の 性 質 を 知 る た め に は,qに つ い て の 情 報 が あ れ ば 十 分 で あ る
こ と は 明 らか で あ る 。 そ こ でqを 求 め る と
q一 万Plt`1'a)2(3.20)
ぶ　 ゆ　
「+δ+而 一
2(、一。}・
とな る。
(3,19)及び(3.20>より以 下の よ うな比較 静学 の結果 が得 られ る。
sign(∂1/∂σ)=sign(∂q/∂σ)=sign(ασ一(1一α)κ).(3.21)
Hartman(1972>やAbel(1983)では,ナ イ ト流 の不確 実性 は考慮 されて いない。す なわち,
κ=0で あ るので,必 ずai/∂σ>0と な る。 しか し,ナ イ ト流 の不確 実性 が存在 す る と,通 常
の意味で の不確 実性 が投資 に与 え る効果 が負 にな りうるこ とが,(3.21)式か ら分 か る。 さ ら
に,ナ イ ト流 の不確 実性が どれ位 大 きければ投 資 と不確 実性 との 間の関係 が負 にな るか も分
か る。 その条 件 は
κ〉(α/(1一α))σ.(3.22)
で ある。Hartmanの結論 は,利 潤 関数の凸性 に依 存 して いたが,α がその凸性の大 きさを反
映 して いる。すなわ ち,αが1に 近 ければ凸性が大 き くな り,0に近 ければ小 さ くな る。(3.22)
式の右 辺の α/(1一α)は,α が1に 近づ けば無 限大 にな り,0に 近づ けば この部分 も0に 近
づ く。それ ゆえ,分 散(σ=通 常意味 での不確 実性)が 小 さ く生産関 数の凸性 も小 さけれ ば,
ナイ ト流の不確 実性 が存在 す る下で は投資 と不確実性 との間に負の相関 関係 が現 れ るが,分
散 が大 きくかつ生産 関数の 凸性 が大 きければ,Hartmanの結論 が維 持 され るこ とが分か る。
ナイ ト流の不確 実性 の増大が投 資 に与 え る影 響 につい ては,簡 単 な計算 か ら
∂1/∂κ>0,(3.23)
であ るこ とが分 か る。つ ま り,ナ イ ト流 の不確 実性 κの増大 は投資 を必 ず滅 少 させ るので あ
る。上 記の結論 は,前 節 での2期 間モデル にお ける結論 と整合 的で ある。
4結 語
我 々の直感 と一致 しかつ実証研究 の結果 とも整合的 な 「不確 実性 と投資 との間 には負の相
関関係 が ある」 とい う結論 を導 くため に,最 近 の主流 の投 資理論 で は 「投資 の不可逆性 」(あ
るいは 「投資の調整 費用の 非対 称性 」)とい う要因 が強調 されて いる。これ に対 して,本 稿 で
は簡単な企 業 の投 資モ デル にナ イ ト流 の不確実性 を導 入 して,平 均 保存的 な分散 の拡大 とい
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う通常の意味での不確実性 と投資の関係及びナイ ト流の不確実性 と投資の関係 を分析 した。
ナイ ト流の不確実性 は,通 常意味での不確実性(確 率変数の分散)と 投資の関係 に重要な
影響 を与えることが明 らかになった。すなわち,ナ イ ト流の不確実性が大 きい場合は投資 と
不確実性の間には負の相 関関係が現れるが,小 さい場合 には正の相関関係が現れる。ナイ ト
流の不確実性が企業の将来の出来事への確信の状態を示す と考えるな らば,そ れは景気循環
の中で少なからず変化す るであろう。もしそうであれば,通常の意味での不確実性の増大(平
均保存的な分散の拡大)が 投資に与える影響 も,景気循環の局面で異なることになる。そし
てそのこと自体が景気循環に影響 を与える。それゆえ,景 気循環におけてナイ ト流の不確実
性が もつ意味合いを考察す ることは非常に重要な課題であろう。
注
企業の投資決定におけるナイ ト流の不確実性の重要性を最初に筆者に指摘 してくださったのは足
立英之先生であった。また,大住康之先生との議論は本稿を書 く上で大変参考になった。本稿は科
学研究費補助金・基盤研究(課題番号15530122)の成果 一部である。ここに記して謝意を表した
い0
1)不確実性 回避 については,Epstein(1999),EpsteinandZhang(2001)等を参照。
2)実証分析 の結果については,例 えば,Ferderer(1993>,LeahyandWhited(1996),Sakellaris
(1995),OgawaandSuzuki(2000)を参照。
3)Hartmanはこの他に賃金率及び投資財の価格 も確率変数であると仮定 して分析 を している。
4)ナイ ト流の不確実性の定義 により忠実に説明すると次の ような場合 と考 えることがで きる。つ
まり,企業 はPLとPHの どちらかが実現することを知 ってい る。そ して,そ れは(1/2,1/2)の
確率で起こるか,((1+e)/2,(1-e)/2)で起 こるか,の どちらかであ ると予想 している。すなわ
ち,企業にとっては(主観的には)二つの確率分布が存在 している。当然ながら,((1+e)/2,(1一
の/2)が真の確率分布であった場合が企業 にとっては悪い結果 となるので,不 確実性 を回避 しよ
うとする企業はこの確率分布 を用 いて(主観的)期 待利潤 を計算することになる。
5)詳しくは,EpsteinandWang(1994)やNishimuraandOzaki(2002)等を参照。
6)仮に実現する可能性のあ る価格が3個 以上あ り,価格Piが ρノの確 率で起 きうるとするならば,
nKは次のように表 すことができる。
ilK≡(1}の苧・lh(P・・ω)+・噸 ゐω・ω エ
7)こ れ らの 想 定 はAbel(1983)に従 っ て い る。 そ れ ゆ え,こ の 節 で の モ デ ル はAbe1モ デル に ナ
イ ト流 の 不 確 実 性 を導 入 し た もの と考 え る こ とが で き る。
8)こ の 点 に つ い て は,例 え ば板 垣(1985)を参 照 。
9)rc・ignoranceとe-contaminationとの 対 応 関 係 に つ い て は,EpsteinandWang(1994)や
NishimuraandOzaki(2002)を参 照 。
10)横断 性 の 条 件 に つ い て は,例 え ばMerton(1990)を参 照 。
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